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ABSTRACT
　This paper examines the extent to which the real option model can be applied 
to the real world, with particular reference to town centre management. The 
paper looks at the so-called“switch option,”in which businesses choose to 
move out of the town centre. The simulation data results suggest that the switch 
option increases from ¥60000 to ¥150000 when volatility is raised from 10% to 
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プション価値（Wait to Develop）が未開発の土地の価値の 6%程度であると指
（3）Dixit and Pyndic（1994）によれば，「不動産を取得する権利」のことをリアルオプ
ションと定義している。Dixit, A., and R.S.Pyndic, 1994,‘Investment under Uncertainty’ 
Princeton University Press, p7参照。
（4）Sing, T.F.,1998, ‘Real Options in Real Estate: Irreversibility, Volatility and Option Premia in 
U.K Commercial Property Market’, Ph.D dissertation at Cambridge University
（5）Capozza, D.R., and Li,Y., 1994“The intensity and timing of investment: The case of land,”







































































（7）Valuation of Prtoperty Development Project with Multiple Options,1996, Yuk-Ping Barbara 




















































（8）Trigeorgis, L.,‘Real Options’, The MIT Press, p163, 1996参照

























































4 － 3　拡大オプションの計測（Option to Expand）
　続いて，拡大オプションを含む価値を計算してみよう。拡大率は最小 1.5か





































































続ける場合，GM＝ GC，もしくは GM＜ GCのケースでは，中心市街地も








は夢タウン（1998年 9月，店舗面積 52,962㎡），イオン（2007年 4月，床面






























































































































　 　　（  ）＝土地の価値
　　W’は Wの  に対する一階の偏微分値































る。このとき，  はゼロ以下となり，  はゼロになり，オプション価値は
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